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1 Sammanfattning

En del av Jarnvégsstyrelsens marknadsovervakning ar att félja upp jarnvégs-
foretagens ekonomiska forhallanden, detta gors genom en nyckeltalsanalys.
Syftet med nyckeltalsanalysen &r att beskriva jarnvégsforetagens ekonomiska
forhallanden och darigenom erhalla en bild avseende jarnvéagsforetagens
konkurrenssituation.

Nyckeltalsanalysen omfattar ett urval av jarnvagsforetag och dessa bedriver
gods- eller persontransporter pa jarnvag. For vissa av foretagen bestar verk-
samheten dven av andra transportslag och évrig kringverksamhet. | det un-
derlag som Jarnvagstyrelsen haft tillgang till har det inte funnits mojlighet att
genom berékning sarskilja dessa olika jarnvégsverksamheter.

Jarnvagsforetagen har delats in i tva delmarknader, godstransportmarknaden
och persontransportmarknaden till foljd av att marknadsférutsattningarna
skiljer sig at. Godstransportmarknaden ar konkurrensutsatt sedan 1996 medan
persontransportmarknaden inte ar konkurrensutsatt. P persontransport-
marknaden har SJ AB exKklusiv trafikeringsratt for interregional persontrafik
pa jarnvag.

I nyckeltalsanalysen har tva olika ansatser anvants for att beskriva jarnvags-
foretagens och de tva delmarknadernas lonsamhet, effektivitet och stabilitet. |
den forsta ansatsen analyseras trenden, vilket innebar att en undersdkning av
nyckeltalen skett over tiden for att kunna se och folja jarnvagsforetagens eko-
nomiska utveckling. Den andra ansatsen innebar att delmarknadernas genom-
snittliga nyckeltal jamfors med varandra, vidare analyseras den enskilda del-
marknadens ekonomiska utveckling.

Sammanfattningsvis framkommer av nyckeltalsanalysen att den genom-
snittliga lonsamheten for godstransporter har dkat nagot jamfort med fore-
gaende ar, daremot har den genomsnittliga ldnsamheten pa persontransport-
marknaden minskat ndgot for 2007. Avseende den genomsnittliga stabiliteten
har godstransporter 6kat medan persontransporter har minskat denna for
2007. En utforligare sammanfattning av nyckeltalsanalysen finns i rapportens
avsnitt 3.4.

Slutsatsen av nyckeltalsanalysen ar att den tydliga skillnad i Ionsamhet som
fanns mellan de mindre och de storre jarnvégsforetagen har under 2007
minskat nagot. Branschens I6nsamhet ar dock fortfarande generellt sett pa en
relativt 1ag niva. Vidare indikerar nyckeltalet rérelsemarginal att det rader en
battre konkurrenssituation pa godstransportmarknaden an pa persontrans-
portmarknaden. Vilket har sin grund i att godstransportmarknaden &r
konkurrensutsatt.
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2 Inledning

2.1 Bakgrund

| Jarnvagsstyrelsens regleringsbrev for 2008, har foljande mal faststallts for
verksamheten marknadsévervakning

”Jarnvégsstyrelsen skall verka for en effektiv
jarnvagsmarknad med likvardiga villkor och
en sund konkurrens”

En del av Jarnvégsstyrelsens marknadsovervakning &r att félja upp jarnvégs-
foretagens ekonomiska forhallanden. Genom att uppratta en nyckeltalsanalys
erhalls en aktuell bild 6ver radande ekonomiska forhallanden for de svenska
jarnvagsforetagen. Marknadens konkurrensforhallanden skapar forut-
sattningar for jarnvagsforetagens ekonomiska forhallanden. Nyckeltals-
analysen bidrar darmed till att Jarnvéagsstyrelsen far en indikation pa
jarnvégsforetagens konkurrenssituation.

2.2 Avgransning

Nyckeltalsanalysen ar avgransad till att enbart omfatta jarnvagsforetag som ar
verksamma pa den svenska jarnvagsmarknaden under 2007. Jarnvégs-
styrelsen har begransat analysen till att besta av en nyckeltalsanalys. Denna
aterger de radande ekonomiska forutsattningarna for jarnvéagsforetagen.

Nyckeltalsanalysen omfattar ett urval av jarnvagsforetag, dessa bedriver
gods- eller persontransporter pa jarnvag. For vissa av foretagen bestar verk-
samheten dven av andra transportslag och évrig kringverksamhet. I det
underlag som Jarnvagstyrelsen haft tillgang till har det inte funnits mojlighet
att genom berakning sarskilja person- och godstransporter pa jarnvag.
Underlag till denna analys utgors av de valda foretagens arsredovisningar och
omfattar de tre senaste rakenskapsaren (2005- -2007).

2.3 Syfte

Syftet med nyckeltalsanalysen &r att beskriva jarnvégsforetagens ekonomiska
forhallanden och darigenom erhalla en bild avseende jarnvagsforetagens
konkurrenssituation.
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2.4 Mal
Malet med nyckeltalsanalysen ar:

O att ge en dvergripande bild av jarnvéagsforetagens ekonomiska
forhallanden

o att aterge de radande ekonomiska forutsattningarna for valda
jarnvégsforetag

o att ge en indikation pa jarnvagsforetagens konkurrenssituation

0 att Jarnvagsstyrelsen, regeringen och branschens aktérer far
information om jarnvéagsforetagens radande ekonomiska
forhallanden

2.5 Metod

For att samla in underlag till nyckeltalsanalysen har arsredovisningar fran
Bolagsverket inhdmtats.

2.5.1 Nyckeltalsanalysen

For att kunna genomfora nyckeltalsanalysen har arsredovisningar fran
Bolagsverket innehallande jarnvagsforetagens ekonomiska stallning och re-
sultat anvants som underlag. Bolagsverkets publicering av jarnvagsforetagens
arsredovisningar gor att dessa blir offentliga samt att innehallet har en stan-
dardiserad form och blir darmed jamforbart. Utifran dessa arsredovisningar
har sedan berakning av atta nyckeltal gjorts. Nyckeltalen som beréknats ar
foljande:

0 Avkastning operativt kapital
Avkastning totalt kapital

Avkastning eget kapital
Rorelsemarginal

Vinstmarginal

Omséttningshastighet operativt kapital
Omséttning per anstalld

Soliditet

O O0O0O000O0

Dessa nyckeltal visar foretagens lonsamhet, effektivitet och stabilitet. Berék-
ningarna ger ett bra underlag for att fa en sammanfattade och dverskadlig bild
av jarnvagsforetagens ekonomiska situation. For att fa en bild av branschens
utveckling 6ver tiden gors en uppfoljning av jarnvagsforetagens nyckeltal for
de senaste tre rakenskapsaren.
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3 Nyckeltalsanalys

3.1 Allméant

Nyckeltalsanalysen omfattar ett urval av jarnvagsforetag, dessa bedriver
gods- eller persontransporter pa jarnvag.

Nyckeltalen har beréknats utifran resultat- och balansrakningar i jarnvégs-
foretagens arsredovisningar for de tre senaste rakenskapsaren. Dessa ars-
redovisningar har inhamtats fran Bolagsverket’. Jarnvagsforetagen har delats
in i tvd delmarknader, godstransportmarknaden och persontransport-
marknaden.

I nyckeltalsanalysen har tva olika ansatser anvants for att aterge jarnvags-
foretagens och de tva delmarknadernas lonsamhet, effektivitet och stabilitet. |
den forsta ansatsen analyseras trenden, vilket innebar att en undersokning av
nyckeltalen skett Over tiden for att kunna se och folja jarnvagsforetagens eko-
nomiska utveckling. Den andra ansatsen innebar att delmarknadernas genom-
snittliga nyckeltal jamfors med varandra, vidare analyseras den enskilda del-
marknadens ekonomiska utveckling.

3.1.1 Definitioner vid nyckeltalsberakningen
Vid nyckeltalsberdkningen har féljande definitioner anvants:

e Avkastning operativt kapital= rorelseresultat/genomsnittligt operativt
kapital

e Avkastning pa totalt kapital = rorelseresultat + finansiella
intakter/genomsnittlig balansomslutning

e Avkastning eget kapital = resultat efter finansnetto/genomsnittligt eget
kapital

e Rorelsemarginal = rérelseresultat/nettoomsattning
e Vinstmarginal= resultat efter finansnetto/nettoomséattning

e Omsattningshastighet operativt kapital =
nettoomsattning/genomsnittligt operativt kapital

e Omsattning per anstélld = nettoomsattning/antal anstéallda

o Soliditet= beskattat eget kapital + obeskattade reserver (efter avdrag
for latent skatt med 30 %)/summa tillgangar

! Bolagsverket/Naringslivsregistret
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3.2 Lonsamhet och effektivitet

For att ett foretag ska kunna 6verleva pa lang sikt behéver det vara lonsamt.
Marknaden och konkurrensen kraver att foretaget utvecklas och anpassar sig
till nya behov, denna forandringsprocess kréver standigt nya resurser bland
annat i form av kapital. Alternativet ar att lana kapital men pa lang sikt &r
detta inte mojligt som enda alternativ, eftersom finansiarer vill att foretaget
ska ha en formaga att betala tillbaka lanen med egna medel. Lonsamheten ar
darfor en forutsattning for 6verlevnad. Nyckeltalen for Ionsamhet bestar av
tva kategorier, den ena mater endast resultatrakningen och den andra mater
hur resultat och balansrakning samverkar. Bada kategorierna av nyckeltalen
for Ionsamhet mater effektivitet, det vill sdga hur mycket foretagen lyckas
uppna vid en given insats. | det foljande avsnittet kommer nyckeltalen for
Ionsamhet och effektivitet att beskrivas, visas och analyseras.

3.2.1 Avkastning operativt kapital

Avkastning operativt kapital visar rorelsens avkastning oberoende av finan-
siella tillgangar och oberoende av finansiering. Mattet &r darfor anvandbart
vid l6nsamhetsjamforelser mellan olika foretag. Jamforelser mellan foretag
bor dock ske med viss forsiktighet pa grund av att storleken pa det operativa
kapitalet skiljer sig at.

Avkastningen pa operativt kapital ar ett intressant nyckeltal for jarnvags-
foretag. Detta pa grund av att dessa foretag som regel har ganska stora inve-
steringar i produktionskapacitet. Mattet visar hur val foretagets investeringar
och bundna resurser utnyttjas for att skapa vinst. Om foretaget har visat nega-
tivt rérelseresultat har ingen berékning gjorts av nyckeltalet, detta anges som
0 % i diagrammet.

Avkastning operativt kapital godstransporter
%

70
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W2006
02007
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Avkastning operativt kapital persontransporter
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2005
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Avkastning operativt kapital godstransporter

Inom godstransportmarknaden ligger avkastningen pa operativt kapital i in-
tervallet 0-26 % for 2007 (0-58 % for 2006 och 0-46 % for 2005). Tagfrakt
Produktion Sverige AB, TGOJ Trafik AB och MidCargo AB visar den higsta
avkastningen pa operativt kapital for 2007. Jamfort med foregdende ar ar det
fem foretag som har 6kat, fyra som har minskat och ett féretag som har
ofdrandrad avkastning pa operativt kapital.

Sett dver trearsperioden har avkastningen pa operativt kapital varierat kraftigt
for Nordic Haulage AB, TGOJ Trafik AB och Tagfrakt Produktion Sverige
AB, for dvriga bolag har férandringarna endast varit sma. Fér Nordic Haulage
AB och TGOJ Trafik AB beror forandringen till stor del pa att bolagen har
haft resultatforandringar, for Tagfrakt Produktion Sverige AB kan daremot
forandringen héarledas till en forandring av bade resultat och operativt kapital.

Tagfrakt Produktion Sverige AB, TGOJ Trafik AB och MidCargo AB har
betydligt hogre avkastning pa operativt kapital jamfort med 6vriga gods-
transportforetag. Detta kan delvis bero pa att dessa foretag har ett for-
hallandevis litet operativt kapital och detta i kombination med ett positivt
rorelseresultat ger ett stort procentuellt utslag.

Avkastning operativt kapital persontransporter

Det &r stor spridning pa avkastning operativt kapital mellan féretagen pa per-
sontransportmarknaden. Foretagen har en avkastning pa operativt kapital
mellan 0-204 % for 2007 (0 -269 % for 2006 och 0-187 % for 2005).
Diagrammet visar att Roslagstag AB och Inlandsbhanan AB, f6r 2007, har
avsevart hogre avkastning pa operativt kapital 4n de 6vriga persontransport-
foretagen. Det beror bland annat pa att dessa tva foretag disponerar drag-
fordon och vagnar genom den upphandlade trafiken, detta medfor att dessa
foretags operativa kapital blir jamforelsevis lagt.
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Ett 1agt operativt kapital ger stor procentuell effekt vid ett positivt rorel-
seresultat och driver pa detta nyckeltal.

For Inlandsbanan AB, Roslagstag AB och Svenska Tagkompaniet AB har av-
kastningen pa det operativa kapitalet minskat jamfort med foregaende ar,
vilket kan bero pa en resultatforsamring eller férandring av det operativa
kapitalet och i vissa fall kan bada faktorerna ha forandrats. De Gvriga
aktorerna pa persontransportmarknaden har i stort sett oforandrad avkastning
jamfort med foregaende ar.

Genomsnittlig 2005 2006 2007
avkastning

operativt kapital

Godstransporter 7,7% 10,4 % 10,1 %
Persontransporter 52,7 % 63,1 % 35,4 %

| tabellen ovan framkommer att det finns stor procentuell skillnad pa den
genomsnittliga avkastningen pa det operativa kapitalet vid en jamforelse
mellan de tva delmarknaderna. Denna skillnad mellan delmarknaderna har
dock minskat under perioden 2005 - - 2007. Jamfort med féregaende ar har
den genomsnittliga avkastningen pa operativt kapital minskat for bada del-
marknaderna.

Pa persontransportmarknaderna ligger den genomsnittliga avkastningen pa
det operativa kapitalet betydligt hogre an pa godstransportmarknaden. Gods-
transportféretagen har som regel betydligt hogre operativt kapital, vilket &r en
av orsakerna till att denna marknad har lagre genomsnittligt avkastning pa
operativt kapital.
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3.2.2 Avkastning totalt kapital

Vid analys av avkastningen pa totalt kapital kan utvardering goras av hur
effektivt tillgangarna har kunnat utnyttjas for att skapa overskott, vinst.
Mattet visar rantabiliteten det vill séga forrantningen pa foretagets samlade
tillgangar utan hansyn till val av finansiering (eftersom de finansiella kost-
naderna inte ingar vid berakningen). Om foretaget har visat negativt rorelse-
resultat har ingen berékning gjorts av nyckeltalet, detta anges som 0 % i
diagrammet.

Avkastning totalt kapital godstransporter
%
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Avkastning totalt kapital persontransporter
%
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Avkastning totalt kapital godstransporter

Avkastningen pa det totala kapitalet ligger for 2007 i intervallet 0-15 %

(0 -8 9% for 2006 och 0-105 % for 2005). Jamfort med foregaende ar har av-
kastningen pa totalt kapital okat for fem foretag och minskat for tva. Den
hogsta avkastningen pa totalt kapital for 2007 har TGOJ Trafik AB med

15 %. FOr 2007 &r det endast en aktor pa marknaden som visar negativt
rorelseresultat, det ar tva aktorer mindre an under 2006 (2005 hade 3 aktorer
negativt rorelseresultat).

Noterbart ar att Nordic Haulage AB startade sin verksamhet under 2005 och
de genererade da ett positivt rorelseresultat. Detta positiva rorelseresultat till-
sammans med en liten genomsnittlig balansomslutning drev pa foretagets
avkastning pa totalt kapital, denna blev for 2005 hela 105 %. For 2006 har
dock Nordic Haulage AB: s avkastning pa totalt kapital gatt ner till en niva
som Gverensstammer med nivan hos de 6vriga godstransportforetagen.
Mellan 2006 och 2007 fortsatter foretagets avkastningsniva pa det totala
kapitalet att minska och foretaget hamnar istallet pa en relativt lag niva.

Sammanfattningsvis kan Jarnvégsstyrelsen konstatera att avkastningen pa det
totala kapitalet under trearsperioden, med undantag for Nordic Haulage AB,
ligger pa en relativt oforandrad niva for merparten av godstransportforetagen.

Avkastning totalt kapital persontransporter

Avkastningen pa det totala kapitalet pd persontransportmarknaden ligger for
de valda aktorerna i intervallet 0-45 % for 2007 (0-31 % for 2006 och 0-35 %
for 2005). For fyra av foretagen har avkastningen dkat jamfort med fore-
gaende ar och dessa 6kningar har varit med 5 % eller mer, SJ AB har dock
haft en betydande dkning. For ett foretag har den minskat marginellt och for
ett foretag ligger den pa samma niva som vid foregaende ar.

Genomsnittlig av- 2005 2006 2007
kastning tot. kapital

Godstransporter 3.2 % 3,6 % 6,5 %
Persontransporter 11,8 % 11,6 % 10,9 %

Ovanstaende tabell visar att persontransportmarknaden har hogre genom-
snittlig avkastning pa det totala kapitalet an vad godstransportforetagen upp-
nar pa sin marknad. Skillnaden pa den genomsnittliga avkastningen pa totalt
kapital for de tva delmarknaderna har minskat under jamférelsearen. Person-
transportforetagen har minskat sin genomsnittliga avkastning pa totalt kapital
dels jamfort med foregaende ar och dels for jamforelsearen.

Positivt ar att godstransportmarknaden har dkat avkastningen pa det totala
kapitalet dels jamfort med féregaende ar och dels for jamforelsedren. Sett
under tredrsperioden sker det mellan aren 2006 och 2007 avseende gods-
transporter ett positivt trendbrott, dar genomsnittlig avkastning pa totalt
kapital nastan fordubblas. Detta indikerar att godstransportforetagen har blivit
effektivare pa att utnyttja sina tillgangar for att skapa 6verskott.
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3.2.3 Avkastning eget kapital

Avkastning pa eget kapital visar rorelsens forrantning dess rantabilitet av det
egna kapitalet. Detta matt ar intressant for manga av foretagens intressenter,
framforallt &r aktiedgarna intresserade av att veta hur val deras insatta kapital
har forrantats. Om foretaget har visat negativt resultat efter finansnetto har
ingen berékning gjorts av nyckeltalet, detta anges som 0 % i diagrammet.

13

% Avkastning eget kapital godstransporter
120
109 108
100 |
80 |
71
@ 2005
&0 || |m2006
% 0 2007
40 ] M 2
28
22 21 19 e
20 1616 7 185116 16
19 i 10 11 12
3
000 110 0 00 0 0 1
0 . . .
3 Q > > > Q Q Q Q
\a \a s Ra \s
WO 3 < 3 & F N} 3 3 O Y
S og)e & S B Qob & <&@ 0&"\\ \,chl 00"9 &Qp Ob& qur
%Qe & N ¥ & & > S & & S & o
S & & ¢ ¢ © ST & 8
i & @ & < ]
> S & &
N > &
& <
Avkastning eget kapital persontransport
%
90
80 78
74
70
64 64
61
60 4 57
50 m2005
42 W2006
20 i 02007
30
201 regian
it gle
10 5
000 0 0
0 4
Q 4 Y g
& ¥ 3 \a \a 2
Q@ A \{bv QDQ’ 2 (.\\Q,\ {'qu &93,%
& < W Y & S &
Qb N S I 0& \190 \?:\\\
RS AQ,O & & & &
\g ey s o$
® & S
> N AQ’Q‘J
- °

JVS — Nyckeltalsanalys av Jarnvéagsforetag



14
Avkastning eget kapital godstransporter

Det &r en stor spridning pa avkastning pa eget kapital for godstransport-
foretagen, avkastningen ligger i intervallet 0-109 % for 2007 (0-71 % for
2006 och 0-39 % for 2005). Jamfort med foregaende ar har avkastningen pa
eget kapital okat for fyra foretag, minskat for fyra och ar oférandrad for tva
av foretagen. Bantag Nordic AB visar pa en kraftig 6kning av avkastningen
pa eget kapital, 81 % i 6kning, mellan aren 2006 och 2007. Peterson Rail AB
ar ett nystartat foretag och redovisar for det forsta rakenskapsaret ett relativt
bra resultat efter finansnetto. Dessa bada foretag visar den hogsta avkast-
ningen pa eget kapital for 2007. Okningarna har delvis sin grund i att foreta-
gen visar positivt resultat efter finansnetto och har relativt litet eget kapital,
detta driver nyckeltalet och ger ett stort utslag.

Avkastning eget kapital persontransporter

Pa persontransportmarknaden ligger avkastningen pa eget kapital i intervallet
0-74 % for 2007 (0-78 % for 2006 och 0-64 % for 2005). Tva foretag har
okat, tre har minskat avkastningen pa eget kapital jamfort med foregaende ar.
Dessa forandringar i avkastningen pa det egna kapitalet har endast varit
marginella mellan aren 2006 och 2007, daremot var forandringarna storre
mellan 2005 och 2006.

Tre foretag visar, for 2007, avsevart hogre avkastning pa det egna kapitalet
jamfort med de évriga persontransportforetagen, dessa foretag har forrantat
aktiedgarnas kapital pa ett bra satt.

Genomsnittlig av- 2005 2006 2007
kastning eget kapital

Godstransporter 9,8 % 13,8 % 30,8 %
Persontransporter 34,2 % 28,7 % 17,1 %

| tabellen framkommer att godstransportmarknadens genomsnittliga avkast-
ning pa eget kapital ar hogre an persontransportmarknadens. Jamfort med
foregaende ar har godstransporterna okat och persontransporterna minskat
den genomsnittliga avkastningen pa eget kapital. For jamfcrelsearen har
godstransportmarknaden, for respektive ar, 6kat sin genomsnittliga avkast-
ning pa eget kapital, pa persontransportmarknaden har det omvanda skett.
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3.2.4 Rorelsemarginal

Roérelsemarginalen visar hur stor del av foretagets fakturering som blivit Gver
for att tacka rantor, skatt och resultat (vinst). Mattet ar ett nyckeltal som base-
rar sig pa foretagens resultatrakning och visar darfor framst hur effektivt fo-
retagets volym, marknadsandelar och personal nyttjas for att skapa vinst.
Mattet &r svart att anvanda for att jamfora mellan olika foretag eftersom det
paverkas av foradlingsgrad och kapitalintensitet. Nyckeltalet ar dock val-
etablerat och anvands ofta av foretagen sjalva, darfor ingar den i nyckeltals-
analysen.
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Rorelsemarginal godstransporter

Rorelsemarginalen for godstransportforetagen ligger mellan 0-11 % for 2007
(0-5 9% f6r 2006 och 0-5 % for 2005). Fem av foretagen har 6kat rorelse-
marginalen och tre har minskat den jamfort med foregaende ar. Ett foretag
redovisar negativt rorelseresultat for 2007 och darfor har ingen rorelse-
marginal berdknats for foretaget. Sammanfattningsvis kan det konstateras att
rérelsemarginalerna for godstransportforetagen generellt sett ligger pa en
relativt 1ag niva.

Forandringarna mellan aren ar marginella, med undantag for TGOJ Trafik AB
och Hector Rail AB: s dkningar for 2007, bada dessa foretag har haft en
tydlig nettoomséttningsokning.

Rorelsemarginal persontransporter

Rorelsemarginalen hos persontransportforetagen &r i intervallet 0-64 % for
2007 (0-28 % for 2006 och 0-33 % for 2005). Tre foretag har 6kat, tva har
minskat rorelsemarginalen jamfort med foregaende ar. Tva foretag visar
negativt rorelseresultat darmed har ingen berékning av rérelsemarginal gjorts
for dessa foretag. SJ AB och A-Train AB visar de hdgsta rorelsemarginalerna
for 2007. Hog rorelsemarginal indikerar pa en god effektivitet och ar nod-
vandigt for att tacka foretagets finansieringskostnad i form av rantor. SJ AB
ar det foretag som haft storst forandring av rorelsemarginalen jamfort med
foregaende ar, foretaget har dkat rorelsemarginalen med 54 %.

Genomsnittlig 2005 2006 2007
Rorelsemarginal

Godstransporter 1,9 % 2.3 % 3,4 %
Persontransporter 8,2 % 9,6 % 8,7 %

| tabellen ovan framkommer att nivaerna for den genomsnittliga rorelse-
marginalen ar hogre pa persontransportmarknaden &n vad den &r pa gods-
transportmarknaden. Denna skillnad har dock minskat under jamforelsearen.
Godstransportforetagens genomsnittliga rérelsemarginal har okat, varje ar, for
de tre jamforelsedren. For persontransportmarknaden har daremot en minsk-
ning skett mot foregaende ar.

Vid tolkning av rérelsemarginalens niva bor hansyn tas till om foretaget hyr
eller ager sina anlaggningstillgangar. Generellt kan en lagre marginal accepte-
ras nar ett foretag hyr eller leasar sina tillgangar, foretaget behover da inte
tacka kostnader for finansiering av egna tillgangar i form av rantor.

En lag rorelsemarginal innebér att intakterna fran faktureringen i stort sett
endast récker till att tdcka driftskostnader och avskrivningar samt ned-
skrivningar. Den aterstaende marginalen for att tdcka rantor, skatter och
vinster blir darigenom mycket liten.
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3.2.5 Vinstmarginal

Foretagen har en méngd kostnader for att driva verksamheten och dessa kost-

nader maste tackas. Vid berékning av vinstmarginalen anvénds darfor resultat
efter finansnetto. Vinstmarginalen visar hur stor del av faktureringen som bli-
vit Over sedan alla kostnader forutom skatt ar tackta, det vill sdga hur effektivt
verksamheten bedrivits. Vinstmarginalen ar svar att anvanda for att gora jam-

forelser dver tiden eller mellan foretag eftersom den paverkas av férandringar
| kapitalstrukturen.

Vinstmarginal godstransporter
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Vinstmarginal godstransporter

Pa godstransportmarknaden varierar vinstmarginalen for 2007 mellan 0-7 %
(0- 5 % for 2006 och 0-5 % for 2005). Positivt for godstransportmarknaden ar
att fyra foretag har 6kat vinstmarginalen jamfort med foregaende ar. Tva
foretag har minskat och fyra aktorer har oférandrad vinstmarginal jamfort
med foregaende ar. Spridningen pa vinstmarginalnivan mellan foretagen pa
godstransportmarknaden &r relativt liten. Detta géller &ven for forandringen
mellan aren, med undantag for Bantag Nordic AB och TGOJ Trafik AB som
okat vinstmarginalerna med 4 % respektive 7 % jamfort med foregaende ar.

Vinstmarginal persontransporter

Vinstmarginalen ligger i intervallet 0-23 % for 2007 (0-10 % for 2006 och O-
10 % for 2005) pa persontransportmarknaden. Jamfort med foregaende ar har
tre foretag har oférandrad vinstmarginal och tre foretag 0kat vinstmarginalen,
dessa 6kningar har varit pA mellan 7 % och 18 %, vilket ar relativt stora for-
andringar av vinstmarginalen. Inlandsbanan AB é&r det foretag som har den
hogsta vinstmarginalen, denna uppgar till 23 %, darefter kommer Svenska
Tagkompaniet AB med 14 %.

Genomsnittlig 2005 2006 2007
vinstmarginal

Godstransporter 1,1 % 1,7 % 2,6 %
Persontransporter 4.9 % 5,6 % 5,1 %

I ovanstidende tabell framkommer att persontransportforetagen har hogre
genomsnittliga vinstmarginalnivaer 4dn godstransportforetagen. Den genom-
snittliga vinstmarginalen pa godstransportmarknaden har 6kat under samtliga de
tre jamforelsedren. For persontransportmarknaden har diremot genomsnittliga
vinstmarginalen minskat jamfért med féregaende ar.
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3.2.6 Omsattningshastighet operativt kapital

Omsattningshastigheten for operativt kapital visar hur manga ganger per ar
som kapitalet kan frigcras for att ateranvéandas vid den affarsvolym man
arbetar med (det operativa kapitalet visar hur mycket kapital verksamheten
kraver oberoende av finansiella tillgangar och finansiering). Nyckeltalet ar ett
bra matt vid jamforelser mellan foretag eftersom det visar behovet av kapital,
oberoende av finansiering.

Omsattninghastighet operativt kapital godstransporter
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Omsattningshastighet operativt kapital godstransporter

Det operativa kapitalet hos foretagen pa godstransportmarknaden har en om-
sattningshastighet mellan 1 och 23 ganger under rakenskapsaret (1-20 ganger
for 2006 och 1-54 ganger for 2005). Nordic Haulage AB: s hdga omsatt-
ningshastighet pa det operativa kapitalet rakenskapsaret 2005 beror i forsta
hand pa att bolaget da var nystartat och att det operativa kapitalet var litet. Tre
av aktorerna har 6kat omséttningshastigheten, sex aktorer har i stort sett
ofdrandrad och en har minskat omséttningshastigheten pa foretagets operativa
kapital jamfort med foregaende ar. MidCargo AB och Bantag Nordic AB har
den hdgsta omsattningshastigheten pa det operativa kapitalet for 2007.

Vidare har Bantag Nordic AB mer dn fordubblat omsattningshastighet pa det
operativa kapitalet jamfort med foregaende ar, detta beror i forsta hand pa att
nettoomsattningen okat betydligt mellan de tva aren. MidCargo AB: s hdga
omsattningshastighet pa operativt kapital kommer av att bolaget har en hig
nettoomsattning i relation till det operativa kapitalets storlek.

Omséattningshastighet operativt kapital persontransporter

Omséttningshastigheten for det operativa kapitalet for persontransport-
foretagen varierar mellan 0 och 32 ganger under rakenskapsaret 2007 (O till
43 ganger under 2006 och 0-34 ganger under 2005). En av aktorerna har okat
omsattningshastigheten, tva aktérer har minskat denna och tre aktcrer har
ofdrandrad omsattningshastighet pa det operativa kapitalet jamfort med
foregaende ar.

| diagrammet syns en stor skillnad i hur hog omséttningshastighet pa det
operativa kapitalet féretagen har. Detta beror inte enbart pa foretagens
effektivitet utan det har dven sin grund i att storleken pa det operativa kapita-
let skiljer sig at mellan foretagen.

Genomsnittlig 2005 2006 2007
omsittningshastighet
operativt kapital

Godstransporter 8,5 gor 4,7 gor 0,6 gor

Persontransporter 10,3 ger 11,4 gor 9,8 gor

Ovanstaende tabell visar att den genomsnittliga omsattningshastigheten pa det
operativa kapitalet for persontransporter &r hogre an for godstransporter,
skillnaden mellan de tva delmarknaderna har minskat jamfort med foregaende
ar. Den genomsnittliga omséattningshastigheten pa operativt kapital 2007 for
persontransporter har minskat jamfort med foregaende ar och ligger pa den
lagsta nivan for de tre jamforelsearen. For godstransporter har den genom-
snittliga omséttningshastigheten for det operativa kapitalet 6kat jamfért med
foregaende ar.

En hog omséttningshastighet innebadr att foretaget kan driva sin verksamhet
med en mindre mangd operativt kapital och har dad majlighet att minska pa
lanen. Darigenom kan foretagets rantekostnader minskas och en hogre vinst
kan genereras, vilket innebér ett effektivare kapitalutnyttjande som minskar
kapitalvolymen och 6kar vinsten.
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3.2.7 Omsaéttning per anstalld

Detta nyckeltal visar hur mycket varje anstélld omsatter i genomsnitt. Detta
nyckeltal utgor ett grovt matt pa foretagets produktivitet. Mattet kan anvandas
for jamforelser dver tiden, men &r osakrare vid jamforelser mellan olika
foretag, eftersom det inte beaktar vare sig foradlingsgrad eller kapital-
intensitet. Detta innebéar att mattet bor anvandas med viss reservation vid
jamforelse mellan olika foretag. Mattet blir dock intressant till foljd av att
branschen ar relativt personalintensiv till sin karaktér, vid en jamforelse Gver
tiden for respektive foretag kan mattet ge en indikation pa foretagets pro-
duktivitet.

K Omsaéttning per anstélld godstransporter
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Omsattning per anstalld godstransport

For foretagen pa godstransportmarknaden ligger omséattningen per anstalld i
intervallet 2700 tkr och 6100 tkr for 2007 (mellan 1200 tkr till 2900 tkr per
anstalld for 2006 och mellan 1100 och 3600 for 2005). For nio av foretagen
har omséttningen per anstélld ékat jamfért med foregaende ar och for ett
foretag har den minskat.

Nordic Haulage AB: s htga omsattningen per anstalld for 2005 kan delvis
hérledas till att foretaget hade ett forlangt rakenskapsar om 15 manader.

Omsattning per anstalld persontransport

For merparten av persontransportforetagen har omséattningen per anstalld inte
forandrats sa mycket mellan aren 2005 till 2007 och inte heller jamfért med
foregaende ar. Omsattningen per anstalld ligger i intervallet 800 tkr till 2800
tkr for 2007 (900 tkr till 2600 tkr per anstélld for 2006 och 850 tkr till 2600
tkr for 2005). Stockholmstag KB och Arriva Tag AB som ér relativt nya pa
persontransportmarknaden kommer upp i en omsattning per anstélld som
ligger inom 2007 ars intervall.
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2007 2006 2005
Foretag omsittning omsittning omsittning
Green Cargo AB 5294 000 5204 000 5 260 000
CargoNet AB 525 433 469 657 497 773
Malmtrafik i Kiruna AB 484 548 449 314 462 821
TGO]J Trafik AB 241 699 212014 189 704
Hector Rail AB 181 336 131 959 85749
Tagakeriet 1 Bergslagen 127 031 109 267 102 320
AB
Nya Inlandsgods AB 74 723 68 297
(konkurs 2007-07)
TX Logistik AB 62718 57 146 59 547
Bantag Nordic AB 34 684 9 026 16 160
Tagfrakt Produktion Sv. 13 281 8530 5546
AB
Nordic Haulage AB 11 365 5903 20719
Midcargo AB 30 324
Peterson Rail AB 3 894
Persontransporter omsittning i tkr

2007 2006 2005
Foretag omsittning omsittning omsittning
SJ AB (Moderbolaget) 6 838 000 6 179 000 5 645 000
Veolia Tr. SV. AB 4 633 996 4730 413 4 677 164
Stockholmstig KB 1 340 762
A- Train AB 495 838 464 115 429 957
Svenska Tagkompaniet AB 239 225 246 131 337 252
Roslagstig AB 193 255 187 118 175 599
Arriva Tag AB 159 560
Inlandsbanan AB 139 093 129 923 121 731
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3.3 Stabilitet

Det finns alltid risker med att driva ett foretag. Ett problem kan vara att fo-
retaget far svart att betala sina skulder och att pengarna inte racker till den 16-
pande verksamheten. Om en sadan situation uppstar kan hela féretagets fort-
satta verksamhet och dverlevnad dventyras. Stabiliteten &r darmed ett av de
viktigaste omradena att kontrollera och analysera. Kontroll av stabilitet och
overlevnadsformaga gors i nyckeltalsanalysen genom att berakning och ana-
lys av soliditeten gors.

3.3.1 Soliditet

Soliditeten visar foretagets betalningsformaga pa lang sikt, det vill sdga att
tidsperspektivet dverstiger ett ar. Mattet ar ett uttryck for den andel av foreta-
gets tillgangar som ar finansierade med eget kapital. Vid berdkningen av soli-
ditet anvands justerat eget kapital det vill sdga att de obeskattade reserverna
delas upp pa eget kapital med 70 % och latent skatteskuld 30 %. Desto hogre
soliditeten ar desto storre ar foretagets formaga att betala och motsta forluster.
En lag soliditet innebér att foretaget har en storre andel tillgangar som &r lane
finansierade, vilket innebar en hogre riskniva. Den hogre andelen frammande
kapital gor foretaget mera kansligt for forandringar i rantekostnader och
amorteringar. Generellt kan man séga att desto hdgre afféarsrisken och konkur
rensen ar, desto hdgre maste soliditeten vara. Soliditeten beskrivs d&ven som
“formagan att motsta forluster”, eftersom forluster avraknas mot eget kapital.
Vid en mycket Iag soliditetsniva kan aven sma forluster leda till likvidations-
plikt genom att det egna kapitalet forbrukats mycket snabbt.

% Soliditet godstransporter

70

2005
2006
02007

6161
60
1
50 4 48
2
4
40 1 :
31 Q.92
30 1
20 18
12
104 9 o 10
5
ol
® @ o & ® ©
¥ ¥ ¥
v ¢ > ® g QF ;
& & & ¢ ¢ & &
) & & A S ® S "
& & & & & «© <

JVS — Nyckeltalsanalys av Jarnvagsforetag




25

Soliditet persontransporter
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Soliditet godstransportmarknaden

Variationen i godstransportforetagens soliditetsniva ar relativt stor, den ligger
i intervallet 10 till 51 % for 2007 (5-61 % for 2006 och 1-61 % for 2005).
Positivt ar att sju foretag har 6kat sin soliditet. Tva foretag har minskat och en
har oférandrad soliditet jamfort med foregaende ar.

Malmtrafik i Kiruna AB har den hogsta soliditeten under alla tre jamforelse-
aren, vilket tyder pa att foretaget har en bra stabilitet i sin kapitalstruktur.
Foretagets langsiktiga formaga att betala och motsta forluster &r hdg och
risken att foretaget kan antas fa ekonomiska problem é&r lag.

Soliditet persontransportmarknaden

Soliditeten fér persontransportforetagen ligger i intervallet 0-50 % for raken-
skapsaret 2007 (3-52 % for 2006 och 3-54 % for 2005). Fyra foretag har okat
soliditeten och tva foretag har minskat den jamfort med foregaende ar.

Roslagstag AB har minskat sin soliditet under de tre jamforelsearen, foretaget
har dock fortfarande den hogsta soliditeten av de foretag som ingar i

analysen. Foretagets soliditet pa 50 % indikerar att foretaget har en langsiktigt
god formaga att motsta forluster.
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Genomsnittlig 2005 2006 2007
soliditet

Godstransporter 252 % 25,0 % 26,7 %
Persontransporter 25,8 % 27,7 % 25,6 %

Av tabellen framkommer att den genomsnittliga soliditetsnivan inte har for-
andrats namnvart mellan de tre aren for vare sig godstransporter eller person-
transporter. Godstransportmarknaden visar en nagot hogre genomsnittlig
soliditetsniva dn persontransportmarknaden for 2007. Jamfort med fore-
gaende ar har godstransporter dkat och persontransporter har minskat den ge-
nomsnittliga soliditetsnivan.

3.4 Sammanfattning av nyckeltalsanalysen

Vid en jamforelse mellan persontransporter och godstransporter visar det sig
att avkastningen pa operativt kapital ligger pa en betydligt hogre niva for per-
sontransporter. Detta indikerar pa en hogre lonsamhet for persontransporter, i
detta sammanhang maste dock beaktas att denna skillnad i I6nsamhet delvis
har sin grund i att persontransportforetagen generellt har lagre operativt
kapital.

Utifran nyckeltalsanalysen kan det konstateras att nar de enskilda foretagens
rérelsemarginal jamfors med vinstmarginal kan stor skillnad uppsta. Denna
skillnad visar pa att det skiljer mellan foretagens storlek pa finansiella intakter
och kostnader. Vid en sadan jamforelse avseende godstransportforetagen kan
det noteras att for merparten av dessa uppkommer ingen storre differens
mellan rérelsemarginal och vinstmarginal. Daremot ar skillnaden mellan
dessa nyckeltal tydligare pa persontransportmarknaden.

Nivaerna for rérelsemarginalen uppvisar en skillnad mellan godstransporter
och persontransporter. Roérelsemarginalen for godstransportforetagen ligger
pa en jamnare niva vid en jamforelse mellan dessa foretag. Pa
persontransportmarknaden forekommer daremot en betydligt storre skillnad i
nivaerna pa rorelsemarginalen. Detta indikerar att konkurrensen pa person-
transportmarknaden ar svagare an pa godstransportmarknaden. En marknad
med effektiv konkurrens praglas av flera jambordiga foretag som konkurrerar
pa samma villkor, vilket vanligen resulterar i att det inte blir sa stora skillna-
der i Ionsamhet mellan foretagen.

Jarnvagsstyrelsen konstaterar att den genomsnittliga lonsamheten for gods-
transporter har 6kat nagot under 2007. Detta har sin grund i att det vid analy-
sen av de genomsnittliga nyckeltalen avseende lénsamhet framkom att samt-
liga har 6kat, med undantag for genomsnittlig omsattningshastighet pa opera-
tivt kapital. Positivt ar att den genomsnittliga I6nsamheten &ven dkade mellan
aren 2005 och 2006 for godstransportforetagen.

Avseende godstransportforetagens stabilitet har den genomsnittliga
soliditeten okat jamfort med foregaende ar. Den ligger pa 26,7 % for 2007 (25
% for 2006 och 25,2 % for 2005). Vissa av godstransportforetagens
soliditetsnivaer &r dock relativt 1aga, vilket leder till att dessa foretags for-
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maga att motsta forluster ar lag och i forlangningen kan detta leda till
likviditetsproblem.

Jarnvagsstyrelsen kan &ven konstatera att den genomsnittliga l6nsamheten for
persontransporter har minskat under 2007. Vid analysen av de genomsnittliga
nyckeltalen avseende lonsamhet pa persontransportmarknaden framkom att
samtliga genomsnittliga nyckeltal har minskat jamfort med foregaende ar.
Vidare har dven den genomsnittliga soliditetsnivan, stabiliteten, for person-
transporter minskat och ligger pa 25,6 % for 2007 (27,7 % for 2006 och 25,8
% for 2005).

Utifran nyckeltalsanalysen kan Jarnvagsstyrelsen konstatera att nivaerna pa
de genomesnittliga rorelse- och vinstmarginalerna ar laga for bade person-
transporter och godstransporter. Vid en jamforelse av den genomsnittliga
soliditeten for godstransporter och persontransporter framkommer endast en
mindre skillnad. Vidare kan det konstateras att SJ AB som dr det storsta
foretaget pa persontransportmarknaden har en betydligt hogre rorelsemarginal
an ovriga persontransportforetag. SJ AB visar dven en stabil utveckling
avseende vinstmarginalen som legat pa samma niva de senaste tre aren

Jarnvagsstyrelsen har i nyckeltalsanalysen atergett de ekonomiska forhallan-
dena for de utvalda jarnvagsforetagen. Vid en analys av dessa nyckeltal blir
Jarnvagsstyrelsens slutsats att den tydliga skillnad i Ionsamhet som fanns
mellan de mindre och de storre jarnvagsforetagen har under 2007 minskat
nagot, men att branschens lonsamhet generellt sett fortfarande ar pa en lag
niva. Vidare indikerar nyckeltalet rorelsemarginal att det rader en béttre
konkurrenssituation pa godstransportmarknaden an pa persontransport-
marknaden. Vilket har sin grund i att godstransportmarknaden ar
konkurrensutsatt.
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Internet

Bolagsverket, https://snrd.bolagsverket.se/snrgate/startinfo.dorstartsida=hem
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